PENGARUH KEPEMILIKAN MANAJERIAL, KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, KEPUTUSAN INVESTASI, KEPUTUSAN PENDANAAN, DAN PROFITABILITAS TERHADAP NILAI PERUSAHAAN by Claudia, Wenny & Ekadjaja, Agustin
PENGARUH   KEPEMILIKAN   MANAJERIAL, 
KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, KEPUTUSAN 
INVESTASI, KEPUTUSAN PENDANAAN, 
DAN PROFITABILITAS TERHADAP 
NILAI PERUSAHAAN
Wenny Claudia dan Agustin Ekadjaja
Fakultas Ekonomi Universitas Tarumanagara
Abstract
The purpose of this research is to get the empirical proof whether or not 
variables of managerial ownership, institutional ownership, investment deci-
sions, financing decisions, and profitability, either partially or simultaneously, 
have significant impacts on the value of manufacturing firm listed on the 
Indonesia Stock Exchange in period 2010-2012. This research was conducted 
by means of multiple regression linear analysis with the help of a computer 
programme of SPSS version 20.0. With a 95% confidence level, the result 
of this research conducted partially from 2010 to 2012 is that managerial 
ownership had significant impacts on firm value, institutional ownership had 
no significant impacts  on the firm value, investment decisions had signifi-
cant impacts on firm value, financing decisions had no significant impacts 
on firm value, and profitability had significant impacts on firm value. While 
conducted simulatenously, the result shows that variables of managerial 
ownership, institutional ownership, investment decisions, financing decisions, 
and profitability significantly impacted the firm value. It is reccommended 
that, for the next research, more independent variables and research samples 
be used and a longer period be needed as well.
Keywords : Managerial Ownership, Institutional Ownership, Investment 
Decisions, Financing Decisions, Profitability, Firm Value
929
930 Jurnal  Akuntansi, Volume 13 Nomor 2, November 2013 : 929 - 944
PENDAHULUAN
Nilai perusahaan diukur dari nilai pasar harga saham perusahaan. Nilai 
pasar perusahaan go public, ditentukan berdasarkan mekanisme permintaan dan 
penawaran yang terjadi di bursa, yang tercermin dalam harga saham (listing 
price). Nilai pasar perusahaan yang bukan go public, ditentukan oleh lembaga 
independen seperti perusahaan jasa penilai (appraisal company). Harga pasar 
merupakan suatu cerminan dari berbagai keputusan dan kebijakan manajemen, 
dengan demikian nilai perusahaan merupakan akibat dari tindakan manajemen. 
Sujoko dan Soebiantoro (2007:45) menyatakan bahwa nilai perusahaan meru-
pakan presepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan.
Penyatuan kepentingan pemegang saham, debtholders, dan manajemen 
menimbulkan konflik kepentingan. Jensen dan Meckling (1976:307) menjelas-
kan bahwa konflik kepentingan menyebabkan pentingnya suatu mekanisme 
yang diterapkan untuk  melindungi para pemegang saham. Alternatif untuk 
menyelesaikan masalah-masalah tersebut yaitu dengan struktur kepemilikan. 
Struktur kepemilikan terbagi atas dua cara diantaranya dengan kepemilikan 
saham oleh manajemen (kepemilikan manajerial) dan kepemilikan saham oleh 
institusional (kepemilikan institusional).    Dengan kepemilikan saham manaje-
rial, saham yang dimiliki oleh manajemen akan semakin bertambah sehingga 
otomatis akan dapat menyejajarkan kepentingan pemilik dengan manajer (In-
dahningrum, 2009 yang dikutip dari penelitian Jansen dan Meckling, 1976). 
Pada struktur kepemilikan institusional, pemilik institusional dapat bertindak 
sebagai pihak yang memonitor perusahaan. Kepemilikan saham institusional 
memiliki arti penting dalam memonitor manajemen. Adanya kepemilikan oleh 
institusional akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal. 
Pengawasan yang tinggi ini akan meminimalisasi tingkat penyelewengan-
penyelewengan yang dilakukan oleh pihak manajemen yang akan menurunkan 
nilai perusahaan..
Salah satu aspek utama dalam keputusan investasi adalah investasi modal 
selain penentuan komposisi aktiva. Investasi yang dilakukan oleh manajemen 
keuangan akan memberikan sebuah cerminan bagi nilai perusahaan, sehingga 
ada baiknya keputusan investasi yang akan dilakukan perlu dievaluasi risiko 
dan hasil yang mungkin didapat. Sebab pengeluaran investasi yang dilakukan 
akan memberikan sinyal positif mengenai pertumbuhan di masa yang akan 
datang, sehingga dapat meningkatkan harga saham yang digunakan sebagai 
indikator nilai perusahaan.
931Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional
Baik buruknya suatu perusahaan dapat dinilai dari kinerja keuangannya 
dengan menganalisa rasio keuangan salah satunya dengan rasio profitabilitas 
yang dapat diukur dari return on asset. Profitabilitas menunjukkan kemampuan 
perusahaan memperoleh laba atau ukuran efektivitas pengelolaan manajemen 
perusahaan.
Berdasarkan uraian di atas maka dapat dikatakan nilai perusahaan meru-
pakan sebuah cerminan dari perusahaan itu sendiri, sebab semakin tinggi nilai 
perusahaan maka kemakmuran pemegang saham akan semakin tinggi pula. 
Sehingga dapat dikatakan nilai perusahaan merupakan suatu faktor yang pantas 
diperhitungkan oleh para investor. 
Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan (nilai pasar perusahaan) merupakan harga yang bersedia 
dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Fakta menun-
jukkan bahwa nilai kekayaan yang ditunjukkan pada neraca tidak memiliki 
hubungan dengan nilai pasar dari perusahaan. Hal ini desebabkan karena pe-
rusahaan memiliki kekayaan yang tidak bisa dilaporkan dalam neraca seperti 
manajemen yang baik, reputasi yang baik dan prospek yang cerah (Erlangga 
dan Suryandari, 2009). 
Van Horn (2002:3) mengungkapkan bahwa tujuan perusahaan adalah 
menciptakan nilai bagi pemegang saham atau mensejahterakan para pemi-
lik, dan nilai perusahaan tersebut dipresentasikan dengan harga saham biasa 
dari perusahaan. Petty, et.al (1991:7) berpendapat tujuan perusahaan adalah 
memaksimumkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan cerminan 
atas kinerja suatu perusahaan. Apabila kinerja suatu perusahaan mengalami 
peningkatan maka nilai perusahaan juga akan meningkat (Sujoko dan Soebi-
antoro, 2007:41). 
Manajer selaku penerima amanah dari pemilik perusahaan seharusnya 
menentukan kebijakan yang dapat meningkatkan nilai kepentingan pemegang 
saham yaitu memaksismumkan harga saham perusahaan (Brigham dan Hous-
ton, 2001:16). 
Menurut Weston dan Copeland (2001:65) ukuran yang paling tepat dalam 
mengukur nilai perusahaan adalah rasio penilaian (valuation).
Kepemilikan Manajerial
Insider ownership (kepemilikan manajerial) adalah situasi dimana mana-
jer memiliki saham perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut sekaligus 
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sebagai pemegang saham perusahaan (Christiawan dan Tarigan, 2007). Definisi 
lain insider ownership adalah perbandingan antara jumlah saham yang dimiliki 
orang dalam dengan jumlah saham yang dimiliki oleh investor (Kartini dan 
Arianto, 2008). 
Mekanisme pengawasan terhadap manajemen dapat menimbulkan 
suatu biaya yaitu biaya keagenan (agency cost), oleh karena itu salah satu cara 
untuk mengurangi agency cost adalah dengan kepemilikan saham oleh pihak 
manajemen.
Kepemilikan Institusional
Menurut Tarjo (2008) kepemilikan institusional adalah kepemilikan sa-
ham perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau lembaga seperti perusahaan 
asuransi, bank, perusahaan investasi, dan kepemilikan institusi lain. Moh’d 
et.al (1998:89) menyatakan bahwa bentuk distribusi saham antara pemegang 
saham dari luar yaitu institusional investors dan shareholder dispersion dapat 
mengurangi agency cost.
Menurut penelitian Wening (2009) semakin besar kepemilikan oleh in-
stitusi keuangan maka semakin besar pula kekuatan suara dan dorongan untuk 
mengoptimalkan nilai perusahaan. 
Keputusan Investasi
Menurut Brealy, Myers, dan Marcus (2008:4) keputusan investasi meru-
pakan keputusan untuk berinvestasi dalam aset berwujud maupun dalam aset 
yang tidak berwujud (keputusan penganggaran modal). Manajer keuangan harus 
mengidentifikasi proyek-proyek yang menjanjikan dan memutuskan berapa 
banyak yang akan diinvestasikan ke dalam tiap proyek.
Kegiatan investasi yang dilakukan oleh perusahaan seringkali digunakan 
oleh perusahaan untuk meningkatkan keunggulan perusahaan atas para pesaing-
nya. Berdasarkan signaling theory, kegiatan investasi perusahaan bisa menjadi 
suatu sinyal positif bagi perusahaan. Dengan adanya investasi memberikan 
sinyal yang baik akan perkembangan perusahaan ke depannya.
Manajer kuangan menganalisa nilai pada arus masuk kas di masa depan 
yang tak pasti dihasilkan pada proyek investasi modal dengan mempertim-
bangkan jumlah, waktu, dan risiko arus kas masa depan. Jika nilai suatu proyek 
lebih besar dari investasi yang diperlukannya, maka proyek ini menarik secara 
financial (Brealy, Myers, dan Marcus, 2008:6). Keberhasilan suatu investasi 
perusahaan ditentukan dari pertimbangan yang baik.
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Keputusan Pendanaan
Keputusan pendanaan mengindikasikan bagaimana perusahaan membi-
ayai kegiatan operasinya yang bersumber dari hutang jangka pendek (current 
liabilities) maupun hutang jangka panjang (long term debt) dan modal saham 
perusahaan yang terdiri dari saham preferen (preferred stock) dan saham biasa 
(common stock).  
Pecking order theory adalah teori yang menyatakan urutan hirearki pen-
danaan. Menurut Brealy, Myers, dan Marcus (2008:25) pecking order theory 
dinyatakan sebagai berikut: (1) Perusahaan menyukai pendanaan internal, 
karena dana ini terkumpul tanpa mengirimkan sinyal sebaliknya yang dapat 
menurunkan harga saham, (2) Jika dana eksternal dibutuhkan perusahaan 
menerbitkan hutang terlebih dahulu dan hanya menerbitkan ekuitas sebagai 
pilihan terakhir.
Trade off theory menjelaskan adanya hubungan antara pajak, risiko 
kebangkrutan, dan penggunaan hutang yang disebabkan keputusan struktur 
modal yang diambil perusahaan (Brealey dan Myers, 1991:56). 
Profitabilitas
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba 
(Saidi, 2004).  Rasio profitabilitas adalah sekelompok rasio yang menunjuk-
kan gabungan efek-efek dari likuiditas, manajemen aktiva, dan hutang pada 
hasil-hasil operasi (Brigham dan Houston, 2003:107).
Definisi Variabel
Variabel independen pertama adalah kepemilikan manajerial (X
1
) yang 
merupakan rasio jumlah saham yang dimiliki manajer atau direksi terhadap 
total saham yang beredar. Variabel independen kedua adalah kepemilikan in-
stitusional (X2) yang merupakan rasio jumlah saham yang dimiliki oleh pihak 
institusi terhadap total jumlah modal saham yang beredar. Variabel independen 
ketiga adalah keputusan investasi (X
3
) yang merupakan perbandingan antara 
closing price dengan laba per lembar saham. Variabel independen keempat 
adalah keputusan pendanaan (X4) yang merupakan perbandingan antara total 
hutang dengan total ekuitas. Variabel independen kelima adalah profitabilitas 
(X5) yang merupakan perbandingan antara laba bersih setelah pajak dengan total 
aset. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan (Y) yaitu 
dengan menggunakan perbandingan antara harga saham dengan book value.
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Hipotesis
Hipotesis yang akan diuji untuk masalah yang telah dirumuskan adalah 
sebagai berikut:
Ha1 :  Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Ha2 : Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Ha3 : Keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Ha4 : Keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Ha5 : Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
HASIL PENELITIAN
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah  perusahaan 
manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) secara konsisten 
dari tahun 2010 sampai tahun 2012. Metode pemilihan sampel yang digu-
nakan adalah purposive sampling, dengan kriteria perusahaan tersebut tidak 
mengalami kerugian selama periode penelitian, laporan keuangan perusahaan 
tersebut disajikan dalam mata uang rupiah, dan perusahaan tersebut memiliki 
data kepemilikan manajerial. 
Tabel 1
Proses Pemilihan Sampel
Sumber : www.idx.co.id 
No. Kriteria Pemilihan Sampel 2010 2011 2012 Total
1
Perusahaan Manufaktur yang terdaf-
tar di BEI secara konsisten dari tahun 
2010-2012.
105 105 105 315
2 Mengalami kerugian selama periode penelitian. (12) (14) (10) (36)
3
Tidak disajikan dalam mata uang 
rupiah. (18) (18) (18) (54)
4 Tidak memiliki data kepemilikan manajerial (24) (23) (25) (72)
Total Data yang Digunakan 51 50 52 153
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Semua informasi yang berkaitan dengan variabel yang diteliti dalam 
penelitian ini diambil dari annual report perusahaan sampel yang telah diaudit 
periode 2010-2012 berupa persentase kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional, keputusan investasi berupa price earning ratio (PER), keputusan 
pendanaan berupa debt to equity ratio (DER), dan profitabilitas berupa return on 
asset (ROA), dan nilai perusahaan yang berupa price to book value (PBV).
Statistik Deskriptif
Tabel 2
Output Hasil Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean
Std. 
Deviation
Kepemilikan Manajerial 153 .0000 .2561 .045759 .0727192
Kepemilikan Institusional 153 .1232 .9609 .679371 .1717041
PER 153 1.2053 1142.8571 23.233484 92.6872554
DER 153 .1041 7.5278 1.207063 1.0982979
ROA 153 .0003 .8700 .081037 .0874723
PBV 153 .0023 6.0170 1.576807 1.2917152
Valid N (listwise) 153
   Pengujian statistik deskriptif menunjukkan bahwa jumlah data yang 




Uji normalitas dilakukan dengan menggunakan uji statistik non param-
etrik Kolmogorov-Smirnov (K-S).
936 Jurnal  Akuntansi, Volume 13 Nomor 2, November 2013 : 929 - 944
Tabel 3











Asymp. Sig. (2-tailed) .155
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
                        
Hasil pengujian menunjukkan bahwa data terdsitribusi normal, karena 
hasil asymp.Sig (2-tailed) adalah 0,155 > 0,05.
Uji Asumsi Autokorelasi
 Hasil pengujian autokorelasi dalam penelitian ini ditunjukkan oleh tabel 
berikut ini:
Tabel 4
Output Hasil Uji Autokorelasi
Model Summaryb
Model R R Square
Adjusted R 
Square
Std. Error of 
the Estimate
Durbin-Watson
1 .607a .368 .347 .17390 2.056
a. Predictors: (Constant), ROA, KM, PER, DER, KI
b. Dependent Variable: PBV
Hasil uji autokorelasi menghasilkan angka 2,056 yang berarti lebih 
besar dari 1,802 dan tidak lebih besar dari (4 - 1,8036 = 2,1964) maka dapat 
disimpulkan model regresi linear berganda untuk tahun 2010-2012 bebas dari 
autokorelasi. 
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Uji Asumsi Multikolinearitas
Hasil Pengujian multikolinearitas dalam penelitian ini ditunjukkan oleh 
tabel berikut ini:
Tabel 5














(Constant) .329 .158 2.087 .039
KM -.547 .229 -.185 -2.386 .018 .716 1.398
KI -.061 .098 -.048 -.621 .536 .706 1.417
PER .029 .005 .387 5.405 .000 .840 1.191
DER .137 .073 .136 1.873 .063 .820 1.219
ROA 1.113 .142 .615 7.857 .000 .702 1.425
a. Dependent Variable: PBV
Hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa nilai tolerance masing-
masing variabel independen besarnya melebihi 0,1 dan nilai VIF (Variance 
Inflatory Factor) besarnya tidak melebihi 10. Dengan demikian, maka model 
regresi linear berganda untuk tahun 2010-2012 bebas multikolinearitas. 
Uji Asumsi Heteroskedastisitas
Hasil uji heteroskedastisitas dengan Uji Glejser dapat dilihat pada tabel 
berikut:









B Std. Error Beta
(Constant) -.049 .065 -.756 .451
KM -.014 .094 -.014 -.146 .884
KI .052 .040 .123 1.297 .197
PER .004 .002 .169 1.945 .054
DER .057 .030 .167 1.903 .059
ROA .027 .058 .043 .457 .648
a. Dependent Variable: ABSUT1
     
Berdasarkan hasil pengujian heteroskedastisitas dapat disimpulkan bahwa 
pada model regresi ini tidak terdapat heteroskedastisitas.
PENGUJIAN HIPOTESIS
     Pengujian hipotesis penelitian ini menggunakan analisis regresi 
linear berganda dengan tingkat keyakinan sebesar 95% atau tingkat signifi-
kansi sebesar 5% (α=0,05). Pengujian terhadap hipotesis dilakukan dengan 
meregresikan model regresi linear berganda berikut:
 
 PBV = α + β1(KM) + β2(KI) + β3(PER) +β4(DER) + β5(ROA) + e
Keterangan:
PBV :  Nilai perusahaan
KM :  Kepemilikan manajerial
KI :  Kepemilikan institusional
PER :  Keputusan investasi
DER :  Keputusan pendanaan
ROA :  Profitabilitas
α  :  Konstanta
β
1
, β2, β3, β4, β5 :  Koefisien regresi dari setiap variabel independen
e :  Error
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Koefisien regresi dari model regresi dan pengujian pengaruh masing-
masing variabel independen terhadap variabel dependen dalam penelitian ini 
dapat dilihat pada tabel berikut:
Tabel 7 










a. Dependent Variable: PBV
   
Berdasarkan nilai α Constant, β KM, β KI, β PER, β DER, β ROA, maka 
model regresi linear berganda yang terbentuk adalah:








B Std. Error Beta
(Constant) .329 .158 2.087 .039
KM -.547 .229 -.185 -2.386 .018
KI -.061 .098 -.048 -.621 .536
PER .029 .005 .387 5.405 .000
DER .137 .073 .136 1.873 .063
ROA 1.113 .142 .615 7.857 .000
a. Dependent Variable: PBV
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Uji-F (ANOVA)
Tabel 9
Output Hasil Pengujian secara Bersama-sama (Uji-F)
ANOVAa
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1
Regression 2.593 5 .519 17.145 .000b
Residual 4.446 147 .030
Total 7.038 152
a. Dependent Variable: PBV
b. Predictors: (Constant), ROA, KM, PER, DER, KI
Hasil pengujian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan 
antara variabel independen yaitu kepemilikan manajerial (KM), kepemilikan 
institusional (KI), keputusan investasi (PER), keputusan pendanaan (DER), dan 
profitabilitas (ROA) terhadap nilai perusahaan (PBV) dengan tingkat keyakinan 
95% atau dengan kata lain bahwa model regresi ini layak (fit).
 
Uji Koefisien Determinasi (Uji Adj R2)
Tabel 10 
Output Hasil Pengujian Korelasi (Uji R)
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 
Estimate
1 .607a .368 .347 .17390
a. Predictors: (Constant), ROA, KM, PER, DER, KI
b. Dependent Variable: PBV
Nilai R sebesar 0,607 menunjukkan terdapat hubungan korelasi yang 
cukup kuat antara variabel independen yaitu kepemilikan manajerial (KM), 
kepemilikan institusional (KI), keputusan investasi (PER), keputusan pendanaan 
(DER), dan profitabilitas (ROA) terhadap nilai perusahaan (PBV). 
Nilai adjusted R2 sebesar 0,347 menunjukkan bahwa variabel dependen 
yaitu nilai perusahaan (PBV) yang dapat dijelaskan oleh variabel independen 
yaitu kepemilikan manajerial (KM), kepemilikan institusional (KI), keputusan 
investasi (PER), keputusan pendanaan (DER), dan profitabilitas (ROA) adalah 
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sebesar 34,7%, sedangkan sisanya 65,3% dapat dijelaskan oleh variabel lain 
yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini yang bersifat tetap.
KESIMPULAN DAN IMPLIKASI
Kepemilikan manajerial  memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan dengan arah koefisien regresi negatif. Semakin tinggi 
persentase kepemilikan manajerial dalam perusahaan dapat membuat menu-
runnya nilai perusahaan. Kemungkinan hal ini dapat diakibatkan oleh belum 
banyak pihak manajemen yang memiliki saham perusahaan dengan jumlah 
yang cukup signifikan.
Kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Kepemilikan institusional mempunyai arah koefisien regresi positif 
dengan nilai perusahaan. Jumlah persentase yang besar dalam kepemilikan 
institusional tidak dapat menjamin sepenuhnya dalam memonitor kinerja 
manajemen. 
Keputusan investasi berpengaruh signifikan positif terhadap kenaikan 
atau penurunan nilai perusahaan.  Pengeluaran modal perusahaan (capital ex-
penditure) sangat penting untuk meningkatkan nilai perusahaan karena jenis 
investasi tersebut memberikan sinyal terhadap pertumbuhan pendapatan peru-
sahaan yang diharapkan di masa yang akan datang dan mampu meningkatkan 
nilai pasar perusahaan yang diproksikan melalui return saham. 
Keputusan pendanaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai peru-
sahaan dengan arah koefisien regresi positif.  Hasil penelitian ini menyatakan 
bahwa keputusan pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang 
artinya tinggi rendahnya rasio hutang terhadap ekuitas tidak berimplikasi pada 
tinggi rendahnya nilai perusahaan. 
Profitabilitas memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai Profit-
abilitas perusahaan atau nilai return on asset (ROA) perusahaan yang terdapat di 
dalam annual report berpengaruh signifikan terhadap kenaikan atau penurunan 
nilai perusahaan.
Penelitian ini tidak terlepas dari keterbatasan yang memerlukan perbaikan 
dan pengembangan dalam penelitian berikutnya. Beberapa keterbatasan yang 
ada dalam analisis ini, antara lain adalah periode pengamatan terbatas selama 
tiga tahun pengamatan yaitu pada tahun 2010, 2011, dan 2012. Penelitian ini 
hanya mengambil sampel dari perusahaan manufaktur, karena perusahaan 
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manufaktur yang terdekat kaitannya dengan lingkungan dan merupakan sektor 
industri terbesar di bursa efek, sehingga tidak mencerminkan reaksi dari pasar 
modal secara keseluruhan. Nilai perusahaan sebenarnya tidak hanya dipengaruhi 
oleh faktor internal perusahaan, tetapi juga dipengaruhi oleh faktor eksternal 
perusahaan, seperti tingkat suku bunga, tingkat inflasi, kurs mata uang, dan 
situasi sosial politik.
Berdasarkan keterbatasan di atas, maka saran yang dapat diberikan antara 
lain yaitu penelitian selanjutnya sebaiknya memperluas periode pengamatan 
dan mempertimbangkan sampel yang lebih banyak. Hal ini bertujuan agar 
kesimpulan yang dihasilkan tersebut memiliki cakupan yang lebih luas pula. 
Selain itu hasil penelitian dapat menggeneralisasikan kondisi pasar modal pasa 
seluruh perusahaan.
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